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Buchbesprechungen 

Genußscheine. Zugleich eine Analyse der 

Genußscheinbedingungen deutscher Unternehmen. 

Von Christopher Frantzen. 

Abhandlungen zum deutschen und europäischen 

Handels- und Wirtschaftsrecht, Bd. 84. 

Carl Heymanns Verlag KG, Köln 1993. 

542 Seiten, kart. 180,- DM 

(zugleich Diss. Bonn 1992). 

Die von Lutter betreute Dissertation stellt die bislang um­
fangreichste Bestandsaufnahme im Bereich der Genußrechte 
dar. Genußrechte/-scheine erleben seit 1985 eine Renais­
sance. Sie werden verstärkt als Mittel der Eigenkapitalbe­
schaffung eingesetzt. wobei aufgrund der Regelung von § 10 
Abs. 5 KWG vor allem Banken diese Art der Finanzierung nut­
zen. Die gesetzliche Regelung der Genußrechte ist nur sehr 
bruchstückhaft. Der Gesetzgeber setzt ihre Existenz in zahlrei­
chen Vorschriften voraus, gibt aber keine Begriffsbestimmung 
oder ihre inhaltliche Ausgestaltung vor. Dementsprechend ist 
ihre Definition und ihre Abgrenzung zu anderen Finanzie­
rungsinstrumenten umstritten. Aufgrund der dürftigen gesetz­
lichen Regelung der Genußrechte einerseits und ihrer zuneh­
menden praktischen Bedeutung andererseits war es an der 
Zeit, die rechtliche Regelung dieses FinanzierungsInstruments 
umfassend zu beschreiben. Dies ist Frantzen, soviel sei vor­
weggeschickt, in hervorragender Weise gelungen: Er hat nicht 
nur die umfangreiche Literatur zu diesem Rechtskreis verwer­
tet, sondern darüber hinaus auch stets die von der Praxis ver­
wendeten Genußscheinbedingungen mit herangezogen. 
Im ersten Kapitel definiert Frantzen den Genußrechtsbegriff 
und kommt dabei zu dem Ergebnis, daß Genußrechte ein Gläu­
bigerrecht schuld rechtlicher Art seien. Der Genußrechtsinhaber 
stehe der Gesellschaft als Dritter gegenüber und werde durch 
den Erwerb eines Genußrechts nicht (Mit-)Gesellschafter. Ge­
nußrechte zeichneten sich dadurch aus, daß dem Genuß­
rechtsinhaber Vermögensrechte eingeräumt würden, die typi­
scherweise auch den Gesellschaftern zustünden. Die von 
Frantzen herausgearbeitete Definition entspricht der insoweit 
bestehenden h. M. (vgL jeweils m. w. N. BGH, NJW 1993, 57,58; 
NJW 1993,400,401). Zu Recht lehnt er die Einordnung des Ge­
nußrechtsverhältnisses als stille Gesellschaft ab (a. A. aber 
Meilicke, BB 1987, 1609, 1611; ders., BB 1989, 465f.; Schön, 
JZ 1993. 928ff.). da es an der gemeinsamen Zweckvertolgung 
fehle. Zusätzlich stützt sich Frantzen auf § 10 KWG, § 2 des 
4. VermBG und §§ 8, 19a EStG, die gerade zwischen Genuß­
rechten und stillen Beteiligungen differenzieren. 
Bei der anschließenden Untersuchung, wer als Emittent von 
Genußscheinen in Frage kommt, gelangt der Autor zu dem Er­
gebnis, daß sowohl Unternehmen als auch Nicht-Unternehmen, 
juristische und natürliche Personen Genußscheine emittieren 
könnten (S. 25ff. [28], 291). Diese Aussage ist unschart. Wenn 
man der zuvor entwickelten Definition des Genußrechts (S. 3f.) 
als Einräumung einer RechtsteIlung mit Teilnahme an typischen 
Unternehmensrechten (Gewinn, Liquidationserlös etc.) folgt, muß 
es sich bei dem Emittenten immer um ein Unternehmen handeln. 
Wenn Frantzen also auch Idealvereine und privatrechtliche Stif­
tungen als Emittenten nennt, hätte er zumindest darlegen müs­
sen, worin die Teilnahme an unternehmerischen Rechten genau 
besteht. Daß auch Einzelkaufleute Emittenten sein können, ist 
sicherlich konsequent, erscheint aber vor dem derzeitigen Hin­
tergrund einer allein auf juristische Personen bezogenen Praxis 
eher als theoretische Möglichkeit (nicht umsonst führt Anhang B 
der Arbeit daher keine natürliche Person als Emittent auf). 
Es schließt sich eine Untersuchung der Frage an, ob vortor­
mulierte Genußscheinbedingungen allgemeine Geschäftsbe­
dingungen i. S. d. AGBG darstellen. Das Genußrechtsverhältnis 
unterfällt entsprechend der bereits dargestellten Einordnung als 
schuldrechtliches Rechtsverhältnis nicht der Bereichsaus­
nahme des § 23 Abs. 1 AGBG. Frantzen bejaht daher zurecht 
die grundsätzliche Anwendung des AGBG. Er prOblematisiert 
sodann die Frage, inwieweit § 8 AGBG Auswirkungen auf die 
Überprüfung der Genußscheinbedingungen hat. Auch insoweit 
folgt er mit überzeugenden Argumenten der h. M. (BGH, NJW 
1993. 59 m. w. N.) und kommt zu dem Ergebnis, daß eine Kon­
trolle der Hauptleistungspflichten (Emissionskurs, Berechnung 
der Gewinn-Nerlustbeteiligung) ausgeschlossen ist (a. A. aber 
wohl Goerdeler/Mü/ler, in: Hachenburg, GmbHG, 8. Auf!. 1992, 
Anh. § 29 Rdn. 28, die eine Ungleichgewichtslage annehmen 
und auch die Hauptleistung kontrollieren wollen). 
Nachdem Frantzen festgestellt hat, daß das AGBG grundsätz­
lich anzuwenden sei, geht er allerdings nicht mehr der Frage 
nach, welche der von der Praxis häufig verwendeten Klauseln 
unzulässig sein könnten. Dies ist einerseits bedauerlich, well 
sich gerade die AGB-Kontrolle zu einem der zentralen Themen 
dieser Finanzierungsart entwickeln dürtte; dies belegt die erste 
höchstrichterliche Entscheidung zu Genußscheinen mit Eigen­
kapital charakter (BGHZ 119,305 =NJW 1993, 57 "Klöckner"). 
bei der die AGB-Kontrolle einen Schwerpunkt bildete. Anderer­
seits ist es mehr als verständlich, daß der Autor angesichts des 
ohnehin schon großen Umfangs seiner Arbeit diesen Bereich 
ausgeklammert hat. 
Im zweiten Kapitel widmet sich Frantzen zunächst der Ge­
schichte der Genußrechte, um dann auf die historiSChen und 
heutigen Verwendungsarten dieses Finanzierungsinstruments 
einzugehen. Dabei stellt der Autor auch zahlreiche Funktionen 
der Genußscheine dar, die bis in die 30er Jahre dieses Jahr­
hunderts gebräuchlich waren, heute aber weitgehend in Ver­
gessenheit geraten sind. Der Genußschein dient heute fast aus­
schließlich der Eigenkapitalbeschaffung und der Mitarbeiterbe­
teiligung. Die Arbeit von Frantzen könnte dazu beitragen. daß 
die in Vergessenheit geratenen Einsatzmöglichkeiten des Ge­
nußrechts wieder verstärkt genutzt werden. Eine solche Ent­
wicklung scheint sich etwa in bezug auf den SanierungsgE:nuß­
schein anzubahnen (vgL AssmannlSethe, ZHR 158 [1994], 
664 ff. m. w. N.). 
Das dritte Kapitel behandelt die Ausgestaltung der Genuß­
rechte/-scheine. Die dÜrttige gesetzliche Regelung bietet der 
Praxis die Chance einer maßgeschneiderten Ausgestaltung der 
Genußrechte. Die Arbeit stellt die denkbaren Varialionsmög­
lichkeiten umfassend dar. Die knappe Normierung erzeugt je­
doch auch Rechtsunsicherheit. Zu nennen ist in diesem Zu­
sammenhang nicht nur die umstrittene Frage der Zulässigkeit 
aktiengleicher Genußscheine, sondern vor allem die fehlende 
Standardisierung der Genußscheinbedlhgungen durch die ver­
schiedenen emittierenden Unternehmen und der deshalb oft un­
einheitliche Anlegerschutz. Es ist deshalb nur konsequent, wenn 
Frantzen diese beiden Themen mit der gleichen Sorgfalt unter­
sucht wie zuvor die Ausgestaltungsmöglichkeiten. Zustimmung 
verdient dabei insbesondere seine dezidierte Argumentation für 
die Zulässigkeit der Kapitalbeschaffungsgenußrechte. insbe­
sondere der umstrittenen aktiengleichen Genußrechte. 
Bei der Erörterung des Anlegerschutzes arbeitet der Autor 
dann das Spannungsverhältnis von Schutz der Gesellschafter 
bzw. Gestaltungsspielraum des emittierenden Unternehmens 
einerseits und Schutz der Genußrechtsinhaber andererseits 
heraus. Dieses Spannungsverhältnis rührt daher, daß das Ge­
nußrecht keine mitgliedschaftliche RechtsteIlung gewährt. Dem 
Unternehmen bleibt es also unbenommen, die nach dem Ver­
bandsrecht zulässigen EntSCheidungen zu treffen. Eine solche 
Entscheidung kann jedoch einen Eingriff in das vertraglich ver­
einbarte Genußrechtsverhältnis oder zumindest in dessen wirt­
schaftlichen Wert bedeuten. Die insoweit denkbaren Beein­
trächtigungen untersucht der Autor einzelnen und entwickelt 
überzeugende Lösungen zum Schutz der Anleger. 
Für die Genußrechtsinhaber steht die Bemessung der Aus­
SChüttung auf die Genußrechte im Vordergrund. Der Emittent 
behält trotz der Ausgabe von Genußrechten seine Bilanzie­
rungs- und Bewertungsrechte, so daß die Genußrechtsinhaber 
mangels abweichender Vereinbarung insbesondere die Bildung 
bzw. Nichtauflösung stiller Reserven hinzunehmen haben. Glei­
ches gilt für die Bildung von Rücklagen. Grenze der Rücklagen­
bildung sind die §§ 138. 226, 242, 315, 826 BGB, 254 Abs. 1 
AktG. Frantzen untersucht deshalb anschließend, welche An­
sprüche den Genußrechtsinhabern bei einer ungerechtfertigten 
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Vorenthaltung der Gewinnausschüttung zustehen. Zunächst 
lehnt er die Ansicht ab, die Genußrechtsinhaber könnten den 
Gesellschaftsbeschluß, von dem die (Nicht-)Ausschüttung auf 
die Genußrechte abhängig sei, analog § 254 AktG anfechten. 
Diese vereinzelt vertretene Ansicht widerspricht der Einordnung 
der Genußrechte als bloß schuld rechtliche Rechtsbeziehung. 
Zurecht lehnt er auch die weit verbreitete Ansicht ab, der Ge­
nußrechtsinhaber könne SChadensersatzansprüche geltend 
machen. Solche Sekundäransprüche kämen erst in Frage, wenn 
Primäransprüche nicht zur Verfügung stünden. Frantzen leitet 
einen solchen Primäranspruch aus § 162 Abs. 1 BGB analog 
her, weil eine ungerechtfertigte Vorenthaltung der Ausschüttung 
eine Bedingungsvereitelung darstelle. Denn die Ausschüttung 
auf die Genußscheine hänge vom Jahresabschluß bzw. Ge­
winnverwendungsbeschluß des Unternehmens ab. Diesem 
stehe ein Ermessen nur innerhalb der bereits genannten Gren­
zen zu. Seinem Ergebnis kann sicherlich zugestirnmt werden, 
doch böte sich statt der analogen Anwendung des § 162 Abs, 1 
BGB ein Rückgriff auf die §§ 315ff, BGB an, um die Ausschüt­
tung auf die Genußrechte einzufordern, Der über § 315 BGB 
i. V. m. § 254 AktG zu gewinnende Maßstab bietet den Vorteil, 
konkreter zu sein, als der Maßstab des treuwidrigen Verhaltens 
(§§ 162, 242 BGB). Viel entscheidender ist jedoch. daß dieser 
Anspruch kein Verschulden voraussetzt, das tür den Anspruch 
aus § 162 Abs. 1 BGB analog überwiegend vorausgesetzt wird 
(vgl. die Nachw, bei Frantzen, S. 221). Eine Anwendung von 
§§ 315ft. BGB erscheint vor diesem Hintergrund dogmatisch 
stimmiger, da der Genyßrechtsinhaber wie festgestellt einen 
Primäranspruch geltend macht. 
Anschließend geht Frantzen der Frage nach, ob das Unter­
nehmen ein durch Verluste gemindertes Genußrechtskapital 
aus Gewinnen der Folgejahre auffüllen muß. Insbesondere in 
den Fällen, in denen die Ausschüttung auf die Genußrechte an 
die Höhe des Genußkapitals gekoppelt ist. wird durch eine Wie­
derauffüllung des Genußkapitals die Gewinnbeteiligung an 
zukünftigen Gewinnen "wiederhergestellt"; m. a. W.: einmalige 
Verluste mindern nicht auf Dauer das Gewinnrecht. Über dieses 
von Frantzen angeführte Argument hinaus spricht auch der Ei­
genkapitalcharakter vieler Genußrechte für eine vorrangige Wie­
derautfüllungspflicht. Durch diese Pflicht werden solange Aus­
schüttungen auf die Genußrechte verhindert, bis die Eigenkapi­
talbasis des Unternehmens wieder hergestellt ist. Gerade bei 
den § 10 Abs. 5 KWG unterfallenden Genußscheinen ist die 
Stärkung der Eigenkapitalbasis der wirtschaftliche Sinn der Ge­
nußscheinemission, so daß die Statuierung einer Wiederauf!ül­
lungspflicht auch ohne ausdrückliche Vereinbarung in den Ge­
nußscheinbedingungen nur konsequent erscheint. 
Auch Beeinträchtigungen durch sogenannte Grundlagenent­
scheidungen (Kapitalerhöhung/-herabsetzung, Umwandlung, 
Verschmelzung, Konzernierung etc.) muß der Genußrechtsin­
haber, wie Frantzen zutreffend darlegt, nicht hinnehmen, son­
dern kann die Anpassung der Genußrechtsbedingungen, not­
falls die Beendigung des Genußrechtsverhältnisses, verlangen. 
Dies entspriCht der mittlerweile herrschenden Meinung und soll 
an dieser Stelle nicht näher dargelegt werden. Zutreffend ist 
auch das von Frantzen entwickelte Ergebnis, daß die Genuß­
rechlsinhaber keinen Einfluß auf die Geschäftsführung des 
Emittenten haben (so auch der BGH, a. a. O. im Klöckner-Urteil), 
Angesichts der Fülle der von Frantzen erörterten Rechtspro­
bleme bleibt kaum ein Wunsch des Lesers offen. Das einzige, 
was man neben dem bereits angesprochenen Komplex der 
AGB-Kontrolle vermißt, ist eine nähere Auseinandersetzung mit 
dem Bezugsrecht der Aktionäre bei der Emission von Genuß­
scheinen. Diese Problematik, die in einem eigenen Abschnitt 
etwa unter dem Stichwort "Anlegerschutz der Aktionäre" hätte 
erörtert werden können, gewinnt zunehmend Bedeutung (vgl. 
zuletzt OLG München AG 1994,372; Sethe, AG 1994, 342ff.), 
da die Rechte der Aktionäre durch Genußrechtsemissionen 
unter Ausschluß des Bezugsrechts erheblich beeinträChtigt wer­
den können (vgl. etwa BGHZ 120, 141). 
Diese Feststellung mindert jedoCh den Wert der Arbeit von 
Frantzen nicht. Sie bietet einen hervorragenden und sehr de­
taillierten Überblick über Genußrechte/-scheine und wird damit 
zweifellos Wissenschaft und Praxis auf Dauer bereichern. 
Wiss. Mitarbeiter Or. Rolf Sethe, LL.M., Tübingen 
